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EUROSYSTEM

VON EXPERTEN DER EZB ERSTELLTE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FUR DAS EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Auf der Grundlage der bis zum 23. Februar 2007 verfiigbaren Daten haben Experten der EZB Projektionen zu den
makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet ausgearbeitet.' Das durchschnittliche Jahreswachstum
des realen BIP wird den Projektionen zufolge im Jahr 2007 zwischen 2,1 % und 2,9 % und 2008 zwischen 1,9 % und
2,9 % liegen. Die durchschnittliche Zuwachsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt wird
fiir 2007 auf 1,5 % bis 2,1 % und fiir 2008 auf 1,4 % bis 2,6 % geschitzt.

Technische Annahmen im Hinblick auf Zinssitze, Wechselkurse, Olpreise und die Finanzpolitik

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssitze sowie der Ol- und Rohstoffpreise (ohne Energie) beruhen auf den
Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der 13. Februar 2007. Die Erwartungen der Marktteilnehmer im
Hinblick auf die kurzfristigen Zinssétze, gemessen am Dreimonats-EURIBOR, basieren auf den Terminzinssitzen,
die eine Momentaufnahme der Zinsstrukturkurve zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses bieten.” Dies ldsst auf einen
Anstieg von 3,8 % Mitte Februar auf durchschnittlich 4,2 % im Jahr 2007 und auf 4,3 % im Jahr 2008 schlieen. Die
Markterwartungen hinsichtlich der nominalen Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Euroraum deuten auf ein
flaches Profil um das Mitte Februar verzeichnete Niveau von 4,1 % und durchschnittlich 4,2 % in den Jahren 2007
und 2008 hin. Auf der Grundlage der von den Terminmarkten abgeleiteten Entwicklung in den zwei Wochen bis zum
Redaktionsschluss wird angenommen, dass sich die jahresdurchschnittlichen Olpreise im Jahr 2007 auf 59,9 USD je
Barrel und 2008 auf 63,4 USD je Barrel belaufen. Im Jahresdurchschnitt werden sich die Rohstoffpreise (ohne
Energie) den Annahmen zufolge in US-Dollar gerechnet um 14,5 % im Jahr 2007 und um 5,0 % im Jahr 2008
erhéhen.

Einer technischen Annahme zufolge bleiben die bilateralen Wechselkurse iiber den Projektionszeitraum hinweg
unverdndert auf dem durchschnittlichen Niveau, das im Zweiwochenzeitraum bis zum Redaktionsschluss
vorherrschte. Dies ldsst auf einen EUR/USD-Wechselkurs von 1,30 und einen um 1,7 % tiber dem durchschnittlichen
Kurs im Jahr 2006 liegenden effektiven Euro-Wechselkurs schlieen.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf den nationalen Haushaltsplinen der einzelnen Lénder des
Euro-Wihrungsgebiets. Sie umfassen alle politischen Malinahmen, die bereits vom Parlament gebilligt oder
detailliert ausformuliert wurden und den Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach erfolgreich
durchlaufen werden.

Annahmen hinsichtlich des auBenwirtschaftlichen Umfelds
Es wird erwartet, dass das auenwirtschaftliche Umfeld des Euroraums im Projektionszeitraum giinstig bleibt. Das

Wachstum des realen BIP diirfte den Projektionen zufolge in den Vereinigten Staaten im Vergleich zu den letzten
Jahren etwas geringer ausfallen, wéhrend es in den asiatischen Schwellenldndern weiterhin deutlich iiber dem

Die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen ergénzen die von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen, die halbjéhrlich von Experten der EZB und der
nationalen Zentralbanken des Euro-Wihrungsgebiets gemeinsam erarbeitet werden. Die dabei angewandten
Techniken entsprechen denen, die bei den von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen verwendet
werden, so wie sie in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises*
vom Juni 2001 beschrieben sind. Um die Unsicherheit der Projektionen widerzuspiegeln, werden bei der
Darstellung der Ergebnisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen
zwischen den tatsdchlichen Ergebnissen und fritheren, iiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die
Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt des absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei.

Dieser Kasten enthélt eine methodische Erlduterung zu den moglichen Differenzen zwischen den Annahmen
beziiglich der marktbasierten kurzfristigen Zinssétze, die in den Projektionen Anwendung finden, und den
EURIBOR-Terminzinssétzen.
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weltweiten Durchschnitt liegen diirfte. Fiir die meisten anderen groflen Volkswirtschaften wird ebenfalls ein
ungebrochen dynamisches Wachstum projiziert.

Insgesamt wird ein durchschnittliches jéhrliches Wachstum des weltweiten realen BIP auflerhalb des
Euro-Wéhrungsgebiets von rund 5,1 % fiir 2007 und von 5,0 % fiir 2008 projiziert. Die externen Exportmaérkte des
Eurogebiets werden den Projektionen zufolge um rund 5,5 % im Jahr 2007 und 6,9 % im Jahr 2008 wachsen.

Projektionen zum Wachstum des realen BIP

Nach dem auflergewohnlich kriftigen Wachstum des realen BIP im Euroraum im vergangenen Jahr — die erste
Schitzung von Eurostat weist fiir das Schlussquartal 2006 auf eine Wachstumsrate von 0,9 % gegeniiber dem
Vorquartal hin — wird projiziert, dass das BIP im Projektionszeitraum mit vierteljdhrlichen Wachstumsraten von rund
0,6 % ansteigt. Vor diesem Hintergrund wird von einem durchschnittlichen jéhrlichen Wachstum des realen BIP
zwischen 2,1 % und 2,9 % im Jahr 2007 und zwischen 1,9 % und 2,9 % im Jahr 2008 ausgegangen. Als einer der
mafgeblichen Faktoren diirfte das Exportwachstum angesichts einer den Annahmen zufolge weiterhin kriftig
zunehmenden Auslandsnachfrage die Konjunktur trotz einiger Verluste an Wettbewerbsfiahigkeit nach wie vor
stiitzen. Den Projektionen zufolge werden sich die privaten Konsumausgaben weitgehend im Einklang mit dem real
verfiigbaren Einkommen, das insbesondere von der besseren Arbeitsmarktlage profitieren diirfte, erhéhen. Das
Wachstum der Anlageinvestitionen insgesamt diirfte sich angesichts weiterhin giinstiger Finanzierungsbedingungen,
hoher Gewinne und positiver Nachfrageaussichten in raschem Tempo fortsetzen.

Tabelle A Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(durchschnittliche Versnderung gegen Vorjahr in %)"?

2006 2007 2008
HVPI 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6
Reales BIP 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
Private Konsumausgaben 2,0 1,8-2,4 1,6-3,0
Konsumausgaben des Staats 2.3 0,8-1,8 1,0-2,0
Bruttoanlageinvestitionen 49 2,4-5,0 1,9-5,1
Exporte (Waren und Dienstleistungen) 8,3 4,7-7,7 4,1-7,3
Importe (Waren und Dienstleistungen) 7,9 3,7-7,1 4,2-7,6

1) Bei allen Variablen und Zeithorizonten basieren die Bandbreiten auf dem Durchschnitt der absoluten Differenzen zwischen den
tatsichlichen Ergebnissen und fritheren Projektionen der Zentralbanken des Euro-Wahrungsgebiets. Die Projektionen fiir das reale
BIP und seine Komponenten beziehen sich auf arbeitstéiglich bereinigte Daten. Die Projektionen fiir Exporte und Importe schlieBen
den Handel innerhalb des Euroraums mit ein.

2) Slowenien wird seit 2007 in den Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet beriicksichtigt. Die auf 2007 bezogenen prozentualen
Verdanderungen gegeniiber dem Vorjahr beruhen auf einer Zusammensetzung des Euro-Wéhrungsgebiets, die Slowenien bereits im
Jahr 2006 beinhaltet. Der Anteil Sloweniens am BIP des Euroraums betrégt etwa 0,3 %.

Aussichten fiir Preise und Kosten

Der durchschnittliche Anstieg des HVPI insgesamt wird den Projektionen zufolge 2007 zwischen 1,5 % und 2,1 %
und 2008 zwischen 1,4 % und 2,6 % liegen. Im Einklang mit den Annahmen beziiglich des Erddlpreises, die sich aus
den derzeitigen Olterminpreisen ableiten, diirfte der Beitrag der steigenden Energie- und Rohstoffpreise (ohne Ol) zur
Entwicklung der Verbraucherpreise relativ gering sein. Gleichzeitig gehen die Projektionen davon aus, dass sich das
Lohnwachstum innerhalb des Projektionszeitraums leicht erhdhen wird. Da projiziert wird, dass die Zunahme der
Arbeitsproduktivitdt mehr oder weniger stabil bleibt, impliziert dies ein steigendes Wachstum der Lohnstiickkosten
iiber den Projektionszeitraum. Hohere indirekte Steuern (mit einem aggregierten Beitrag zur HVPI-Inflation im
Eurogebiet von 0,5 Prozentpunkten) stellen einen wesentlichen Faktor fiir die HVPI-Teuerung im Jahr 2007 dar. Fiir
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2008 hingegen werden gegenwartig keine Auswirkungen indirekter Steuern projiziert. SchlieBlich beruhen die
Projektionen beziiglich des HVPI auf der Erwartung eines fortlaufenden, wenn auch leicht nachlassenden Wachstums

der Gewinnmargen.
Vergleich mit den Projektionen vom Dezember 2006

Gegeniiber den im Monatsbericht vom Dezember 2006 vertffentlichten von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen wurden die fiir das Wachstum des realen BIP in den Jahren 2007 und 2008
projizierten Bandbreiten geringfiigig nach oben korrigiert. Dies spiegelt vor allem das positive Ergebnis des BIP in
der zweiten Jahreshélfte 2006 und Energiepreise wider, die geringer sind als zuvor angenommen.

Die neue Bandbreite fiir die jahrliche Steigerungsrate des HVPI insgesamt im Jahr 2007 befindet sich im unteren Teil
der Bandbreite der Projektionen vom Dezember 2006. Hierin kommt in erster Linie die Annahme niedrigerer
Energiepreise zum Ausdruck. Die Bandbreite fiir 2008 wurde nach oben verschoben, worin sich die Annahme eines
etwas stirkeren Lohndrucks als in den Projektionen vom Dezember 2006 erwartet widerspiegelt.

Tabelle B Vergleich mit den Projektionen vom Dezember 2006

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2006 2007 2008
Reales BIP — Dezember 2006 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
Reales BIP — Mirz 2007 2,8 2,1-2,9 1,9-2.9
HVPI — Dezember 2006 2,1-2,3 1,5-2,5 1,3-2,5
HVPI — Mirz 2007 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6

Methodische Erlduterungen zu den in den Projektionen herangezogenen Annahmen beziiglich der Kurzfristzinsen

Bei den in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen der Experten des Eurosystems/der EZB herangezogenen
Annahmen hinsichtlich der marktbasierten Kurzfristzinsen handelt es sich um Dreimonats-Terminzinssétze, die aus
einer Nullkupon-Renditekurve berechnet werden, die unter Verwendung der Nelson-Siegel-Svensson-Methode
geschitzt wird. Zentralbanken setzen diese Methode hiufig zur Schitzung von Renditekurven ein.?

Daher konnen diese Zinssatz-Annahmen geringfiigig von den Zinssitzen von EURIBOR-Terminkontrakten
abweichen, die von Marktteilnehmern haufig als Indikatoren fiir kiinftige kurzfristige Zinssdtze herangezogen
werden. Die EZB hat sich fiir die Verwendung von Terminzinssétzen entschieden, da EURIBOR-Terminkontrakte
nur bis zum Dreijahreshorizont liquide sind und bei einigen Modellsimulationen der vollstindige
Entwicklungsverlauf der Kurzfristzinsen bis zum Zehnjahreshorizont erforderlich ist. Dariiber hinaus setzt eine
einheitliche Berechnung der Annahmen hinsichtlich der kurzfristigen und langfristigen Zinssétze in den Projektionen
die gesamte Renditekurve bis zu einer Laufzeit von zehn Jahren voraus.

Differenzen zwischen Terminzinssdtzen und den Zinssdtzen fiir Terminkontrakte sind vor allem auf unterschiedliche
Konventionen fiir die Angabe der Zinsen von EURIBOR-Terminkontrakten und den von Reuters verdffentlichten aus
Swaps ermittelten Nullkuponsétzen zuriickzufiihren, die als Input zur Erstellung einer Swapkurve fiir das Eurogebiet
unter Verwendung der Nelson-Siegel-Svensson-Methode genutzt werden. Abweichungen ergeben sich hauptséchlich
durch unterschiedliche Konventionen bei der Aufzinsung und der Beriicksichtigung von Zinstagen.

Was die Aufzinsung betrifft, so werden die Zinsen fiir einen Zeitraum, der kiirzer ist als ein Jahr — beispielsweise
Dreimonats-Terminzinssitze — gewohnlich auf Jahresbasis angegeben und miissen daher auf die Jahresrate

* Siehe Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Zero-coupon yield curves: technical documentation, BIS Papers Nr. 25, 2005.
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hochgerechnet werden. Die von den Experten der EZB verwendeten Terminzinssidtze werden als Gesamtrendite
berechnet, d. h. sie beriicksichtigen die Zinseszinsen. Die EURIBOR-Zinssitze hingegen werden als einfacher Zins
angegeben. Einfache Zinsen sind niedriger (sie liegen etwa 5 Basispunkte unter dem derzeitigen Zinsniveau) als
vergleichbare Zinseszinsen.

Eine weitere Konvention hinsichtlich der Angabe von Zinssitzen steht im Zusammenhang mit der angenommenen
Dauer eines Jahres. Die von Reuters bereitgestellten aus Swaps ermittelten Nullkuponsitze werden als ,,actual/actual
angegeben. Das bedeutet, dass ein bestimmter Zeitraum auf das Jahr hochgerechnet wird, wobei angenommen wird,
das Jahr habe 365 Tage (bzw. 366 Tage bei Schaltjahren). Die EURIBOR-Zinssdtze hingegen werden als
»actual/360“ angegeben, weshalb sie etwas niedriger (derzeit rund 6 Basispunkte) sind als vergleichbare
Nullkuponzinsen.

Insgesamt fiithren die unterschiedlichen Angabekonventionen dazu, dass die in den Projektionen zugrunde gelegten
Zinssatz-Annahmen etwa 10 Basispunkte iiber den derzeitigen EURIBOR-Terminzinssitzen liegen. In diesem
Zusammenhang ist nochmals zu betonen, dass diese Annahmen beziiglich der Zinssdtze mechanisch anhand der
Renditekurve erstellt werden und keine wertenden Faktoren beinhalten.
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